Plano Cruzado: a dramática reversão de expectativas by Silveira, Caio Cézar L. Prates da
peer x = = 
E : | LEI ; 




INDUSTRIAL     
  
TEXTO PARA DISCUSSÃO Nº 110 
PLANO CRUZADO: A DRAMÁTICA 
REVERSÃO DE EXPEUTATIVAS 
CAIO CÉZAR L. PRATES DA SILVEIRA 
JANEIRO/1987     
 
    Bro vF ao 
    "o l o 
S BIBLIOTECA É 
É » Y S s, o 
Úinay 3 vunOs 
 
UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO 
INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL 
PLANO CRUZADO: A DRAMÁTICA REVERSÃO DE EXPECTATIVAS 
Caio Cézar L. Prates da Silveira 
Janeiro/1987 
43 - 016312 
ane Este trabaho foimpesso === 
=x coma colaboração da ANPEC JIy VEIS 





Data: 3// 3 /87. 
NE TESÃO, 






Silveira,Caio Cézar L. Prates da 
Plano cruzado: A dramática reversão de ex pectativas 
--Rio de Janeiro: 
industrial, 1987. 
30p. -— (Texto 
UFRJ/Instituto de Economia 
Para Discussão no 110) 






Plano Cruzado: A Dramática Reversão de Expectativas 
Caio Cézar L. Prates da Silveira* 
A economia brasileira apresentou, em 1986, um desem 
penho bastante favorável no tocante ao crescimento do produ- 
to, do emprego e dos salários, além da inflação ter permane- 
cido, entre março e outubro, em níveis reduzidos. No entan- 
to, ao final de 1986 e início de 1987, tornou-se evidente a 
profunda deterioração do Plano Cruzado e graves desafios co- 
locam-se para a política econômica. A crise cambial dGefla- 
grada nos últimos meses do ano passado e ainda não superada,e 
sobretudo, os riscos sérios de hiperinflação projetam um ele 
vado grau de incerteza sobre os rumos da economia, abrindo 
concretamente a possibilidade de recessão, caso estes proble 
mas não sejam contornados. O objetivo deste artigo é indi- 
car, em linhas gerais, os principais determinantes desta dra 
mática e, em certo sentido, surpreendente reversão de expec- 
tativas a respeito do desempenho da economia, e fazer algu- 
mas considerações sobre o impasse atual em que se encontra o 
pais. 
    
(*) Economista do IEI/UFRI. 
Este artigo bensficiou-se diretamente da permanente, e semora enri- quecedora, troca de idéias sobre as cuestões agui tratadas que ve. nho mantendo com os meus Companheiros do Boletim de Conjuntura do IEI, cuja direção é ce Antônio B. de Castro e a Soordenação é de Francisco Eduardo P. de Souza.
Do Plano Cruzado ao Cruzado II 
Em nítido contraste com o prognóstico de múitos 
economistas sobre os efeitos supostamente recessivos do Pla- 
no Cruzado, desde os primeiros meses seguintes à decretação 
do Plano, a economia defrontou-se com o problema oposto: uma 
forte pressão de demanda (em particular, do consumo privado) 
respondida, por sua vez, por um vigoroso crescimento indus - 
trial, insuficiente, no entanto, para equilibrar oferta e de 
manda, além de insustentável a médio prazo. Configurou-se , 
portanto, um quadro típico de superaquecimento da atividade 
econômica. 
Em princípio, o descompasso entre demanda e oferta 
poderia ter resultado tanto de restrições de oferta associa 
das à compressão de margem de lucro em alguns setores com 
preços defasados (eventualmente apanhados em situação desfavo 
ravel quando do congelamento, ou com elevação significativa 
Ge custos posterior ao Plano Cruzado), quanto de um cresci- 
mento excessivamente rápido da demanda num ritmo inatingível 
Peia oferta. Apesar da coexistência dos dois fenômenos ao 
longo de 1986, o crescimento industrial em ritmo de milagre 
(a produção industrial superou em mais de 113 a de 1985) e 
à verdadeira explosão de vendas no comércio varejista (26,5% 
Superior, em termos reais, às de 1985 no periodo de janeiro 
foutubro, segundo dados do CDC divuldados pelo Ministério da 
Indústria e Comércio com base no indicador do nível de consu 
Ea A gs vê & mo de 13 capitais) sugerem o predomínio do 29 fenômeno: uma 
Fesposta poderosa da oferta, mas mesmo assim insuficiente 
para acompanhar a demanda, o que provocou ainda uma acentua 
da redução de estoques e pressões sobre o saldo comercial (au 
mento das importações e redução das exportações) para satis 
fazer a demanda excedente. 
Embora determinados fatores tenham atuado, em 1986, 
no sentido de exacerbar transitoriamente o consumo - o aumen 
to da renda pessoal disponivel devido à redução do imposto 
de renda retido na fonte (compensado, parcialmente, pelo me- 
nor volume de devoluções do I.R. no 29 semestre), os saques 
das cadernetas de poupança após o lançamento do Plano Cruza 
do (inclusive pela ilusão monetária relacionada com a aparen 
te redução dos rendimentos da poupança, em consegtiência da 
eliminação da correção monetária), a antecipação de compras 
para aproveitar o congelamento, etc -, o principal responsã- 
vel pela sustentação do consumo em níveis bastante elevados 
durante todo o ano parece ter sido mesmo a forte elevação de 
renda pessoal, seja por conta do crescimento do emprego, se 
ja pelo aumento dos rendimentos por pessoa ocupada. 
Os rendimentos por pessoa ocupada, em particular, 
vem crescendo acentuadamente desde meados de 85 e esta ten- 
dência foi reforçada pelo Plano Cruzado. A propósito, os da 
dos do IBGE, a seguir comentados, relativos aos rendimentos 
médios do trabalho (dos assalariados com e sem carteira de 
trabalho e dos trabalhadores por conta própria) são muito ex- 
pressivos e evidenciam, ainda, um outro equiveco de criticos 
ão Plano Cruzado quando do seu lançamento: o suposto
arrocho salarial provocado pelo Plano. Por um lado, o abono 
salarial concedido foi, certamente, o principal determinante 
da elevação dos salários médios em março relativamente a fe- 
Vereiro detectada pelo IBGE nas principais regiões metropoli 
Sel tanas do pais H Por outro lado, o superaquecimento da eco 
Pomia criou condições bastante favoráveis aos trabalhadores 
Po mercado de trabalho, o que, num contexto de preços conge 
lados para muitos produtos, mas livres, na prática, em diver ) 
: Sos setores, acabou favorecendo de forma imprevista os sala 
105 e os rendimentos do trabalho de um modo geral. através 
dest mbi a à combinação de fatores, 1986 constituiu-se, afinal, num ano de ga : º ganhos reais de renda para os assalariados e trabalha 
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Ores por Sp é Pr conta prôpria sem precedentes em muito tempo. 
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rendimentos do trabalho verificado, algumas observações são, 
no entanto, necessárias: 
1) Em boa medida, a elevação observada em 86 MERESSE uma 
recomposição do poder aquisitivo dos trabalhadores, face 
à queda de renda real sofrida por estes em 83 e 84. Ape- 
nas em maio de 86 o rendimento médio das pessoas ocupadas 
em São Paulo superou o rendimento médio obtigo no 29 se- 
mestre de 82 (período em que se inicia a série &o IBGZ) : 
considerando-se este igual a 100, em maio o rendimento mé 
Gio foi 103 e em outubro atingiu 114. 
2) A evolução dos rendimento das pessoas ocupadas foi bastan 
te desigual. Desagregando-se os rendimentos médios do tra 
balho por categoria de pessoal ocupado, percebe-se que o 
crescimento foi expressivo em todas as categorias, mas 
ocorreu com muito mais intensidade entre os “assalariados 
sem carteira de trabalho" e, sobretudo, os “trabalhadores 
por conta própria" (respectivamente, em São Paulo 30..5% 
  
e 52.3%, contra 14.8% de aumento para os “assalariados com 
carteira" no período de janeiro/outubro de 86 relativamen 
te a 85). Mesmo entre os assalariados com Carteira exis 
tem indicações de uma profunda discrepância nos ganhos ob 
tidos: apesar do aumento substancial dos salários médios, 
em alguns casos, como no dos assalariados do setor públi- 
co, OS salários nominais permaneceram em regra Congelados 
= + 
e, portanto, decrescentes em termos reais. 
Além disso, entre os assalariados das grandes empresas,os 
ganhos foram, aparentemente, bastante mais moderados; por
esta razão, provavelmente, os dados da FIESP relativos à 
indústria paulista (e que cobrem, 
a 
sobretudo, a grande in 
ústria) apontam uma elevação dos salários reais médios 
em 86 de apenas 7.5% no Periodo janeiro/outubro em rela- 
ção a E5, bem inferior aos 14.85 indicados pelo IBGE para 
Os "assalariados com carteira" em São Paulo no mesmo pe- (3) ricdo 
ima hipótese bastante Plausível para explicar a dispersão 
dos rendimentos do trabalho é que, sobretudo, os trabalha 
dores POr conta Própria e os assalariados dos setores com 
“Eêsos Clivres" tenham obtido ganhos de renda mais subs- 
tanciais, enquanto POS setores submetidos efetivamente ao 
Sengelamento os ganhos tenham sido mais moderados. Assim, a Bs Possibilidade de burla do Congelamento teria sido um dos element é . 
WENCOs centrais à viabilizar a concessão de aumen- 
dical: 
| SShassadar 
pUbIi OS das Srandes empresas e do setor E CE o Isto , 
, Obviamente ; do pont 
+ tem importantes implicações 
ca econômica do governo. 
3) Os índices de preços com base nos quais se pode calcular 
os ganhos reais de renda devem ter subestimado a inflação 
pela dificuldade de captação dos ágios e pelas modifica- 
ções na qualidade e peso de determinados produtos. Ainda 
assim, como por quaisquer dos principais índices de vpre- 
ços do país —- IPCA, INPC, ICV-FIPE, IGP-FGU — a magnitude 
dos ganhos reais de renda foi muito expressiva, pode-se 
considerar que houve, de fato, uma elevação significativa 
dos rendimentos do trabalho, embora um pouco menor que a 
sugerida por estes índices. 
Com base na firme elevação de renda dos assalaria- 
dos e dos trabalhadores por conta própria, a expansão acele- 
rada do consumo (determinada a princípio, em parte, pelos Ea 
tores transitórios anteriormente mencionados), pode prosse - 
guir, de forma sustentada, durante todo o ano de 86. Ao mes- 
mo tempo, do lado da oferta, a produção industrial cresceu 
cor vigor, superando em mais de 11% a de 85. Isto, contudo, 
resultou numa pressão muito grande sobre a capacidade produ- 
tiva do pais e graves problemas setoriais começaram a emer- 
gir. Mais precisamente, a oferta expandiu-se de forma dese. 
quilibrada e setores básicos para a Sustentação do crescimen 
to — não apenas energia elétrica (caso notório), mas também 
diversos segmentos de bens intermediários cono sSiderurgia,pe 
troquimica, papel e celulose, metais não ferrosos — aproxi 
maram-se da plena capacidade e, inclusive, não teriam condi 
ções de acompanhar em 87 o mesmo ritmo de expansão industrial
Ge 86. Além disso, apesar da intensidade do aumento da pro 
Cução, o hiato entre demanda e oferta não se fechou, daí ad- 
vindo pressões sobre a inflação, os estoques e o saldo comer 
cial. 
ho lado do descompasso macroeconômico entre demanda 
e oferta, as distorções de Preços relativos foram se agravan 
do. Jã em meados de 86, o âgio difundira-se, principalmente 
a nível de insumos industriais. A taxa de juros, embora per 
manecesse reduzida (até Setembro) para as aplicações no mer- 
cado financeiro (rendimentos reais negativos,i.e. inferiores 
à inflação) começou a atingir, passados poucos meses do pla no Cruzado, níveis incompatíveis com O congelamento de pre- 
“OS para as empresas tomadoras de crédito: coma taxa de 
tema finan 
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Preços congelados que Precisavam recorrer ao crédito bancário. a O. Do mesmo modo, as elevações dos salários também se traduzi iram em SUstos crescentes Para os setores "controla + apesar dos Salários terem ba r 
dos" 
Como observado anteriormen Subido mais Nos setores tg à livres". Nestas condições, os 
"livres", possibi- em Ultima análise, Pelo excesso de demanda, foram Sendo transmit Pemitido S via custos para 9 Conjunto da economia, tções de Preços Vigentes Em E à época do congelamento 
Mltiplicaram-se 
À medida que os desequilíbrios latentes na economia 
foram ficando evidentes, e as tentativas de correção desta 
situação revelaram-se tímidas (como no caso do “Cruzadinho" 
do final de julho — os empréstimos compulsórios scbre as 
vendas de gasolina, álcool e veículos, e a taxação sobre os 
gastos com viagens internacionais), as incertezas aumentaram 
significativamente e movimentos especulativos Cos agentes 
econômicos tornaram-se inevitáveis. Em particular, e como 
reflexo mais grave desta situação, as expectativas de uma ma 
xidesvalorização cambial (reforçadas, inclusive, pela dife- 
rença de quase 1003 entre o dólar no paralelo e o cêmbio ofi 
cial) passaram a ser dominantes entre os exportadores. 
À espera de uma máxi (para o setor exportador,um au 
mento do preço dos seus produtos), e contando em muitos ca- 
sos com a alternativa de venda num mercado interno superaque 
cido, os exportadores virtualmente paralisaram as suas ex- 
portações nos últimos meses de 86, daí resultando uma erãs- 
tica queda dos superâvits comerciais mensais, e vma forte 
perda de reservas cambiais pelo país. Assim, a deterioras 
  
do saldo comercial, que ocorreria inevitavalmente se o exce 
so de demanda não fosse corrigido, acabou sendo antecipada e 
amplificada pela súbita contração das exportações. 
Com o país à beira de uma crise cambial num momento 
decisivo da renegociação da dívida externa, medidas drasti- 
cas de correção de rota tornaram-se inadiáveis, visando con 
ter o consumo, desacelerar o ritmo de crescimento econômico, 
e, assim, restabelecer o equilíbrio das contas externas, e
10 
imento . ã de cresce 
colocar a economia numa rota sustentável 
anu- ando pela m 
Diante dos deseguilíbrios que foram se acumul 
1 resci " ritmo de c + 
tenção, durante um Período prolongado, de um
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O Cruzado II compreendeu, em essência, uma  eleva- 
ção de preços de um conjunto reduzido de produtos (automó- 
veis, gasolina e alcool, cigarros, bebidas), para, via impos 
tos indiretos, retirar renda do setor privado (dos consumido 
res destes bens), o aumento de tarifas públicas (energia elé 
trica, telefone e tarifas postais), e, tendo em vista a €e- 
terioração do balanço de pagamentos, a volta das minidesvalo 
rizações cambiais para estimular as exportações. 
Para evitar efeitos sobre a inflação, o governo pro 
curou restringir os aumentos decretados a itens que não en- 
trassem como custo na produção de outros bens, e, ao mesmo 
tempo, realizou um duplo expurgo no Índice oficial de infla- 
ção que funciona como indexa dos salârios: a troca do 
à (Índice of 
  
icial de inflação até o Cruzado II que mede a 
Variação de preços nos orçamentos de famílias com renda até a a E á - qu 30 salárics mínimos) pelo INPC (índice referente a familias 
com renda atê 5 salários mínimos), e a exclusão neste de 
itens “superfluos" como Cigarros e bebidas além de outros r 
jus Em últi áli aj tes. m ma ana se, para que a transferência de ren 
necessário que o se T ivad 1 
j 
etor privado aceitasse Passivamente uma perda de renda — no SE dia gas 3 1 95 consumidores dos bens taxados,e, em particular, os assalari ado j a ari a 
S cuja correção dos salár os não incorporaria os aumentos de Preços definidos Pelo governo. 
Isto, Porém, não ocorreu: diante da forte reação 
13 
da sociedade, o governo voltou atrãs na sua decisão de expur 
gar o INPC, mantendo, apenas a troca do IPCA pelo INPC; para 
lelamente, as expectativas inflacionárias exacerbaram-se vio 
lentamente, tendo como referência os reajustes de preços Ge 
magnitude considerável (na maioria dos casos, entre 60% e 
1004) determinados. Com isto, o impacto inflacionârio do 
Cruzado II acabou fugindo totalmente das previsões &o gover- 
u 
Ig no A credibilidade do congelamento ficou profundamente ab 
d lada, a fiscalização popular sobre os preços praticamente D 
sapareceu, e estes passaram a subir aceleradamente, e de for 
ma anárquica, não apenas devido a uma elevação prévia de 
custos e a uma inflação eventualmente reprimida, mas por con 
ta, sobretudo, de aumentos preventivos por parte das empre- 
sas, tendo em vista uma antecipação da inflação futura. 
Com a aceleração inflacionãria em curso, é inevitã- 
vel que os assalariados, ainda que protegidos pela escala no 
vel, sofram decréscimo de renda real em relação acs niveis 
salariais vigentes em novembro. Alêm disso, como os impos - 
tos indiretos (implícitos nos preços reajustados) permanecem 
fixos em termos nominais, e não é provável que, a curto-pra- 
zo, O governo promova novos aumentos de preços dos produtos 
incluídos no Cruzado II, a inflação tende a corroer parcial- 
mente o valor dos recursos a serem arrecadados pelo setor 
público atravês das medidas adotadas em novembro. Neste con- 
texto, a desaceleração do consumo em 87 resultará em parte 
da transferência de recursos para O governo prevista no Cru- 
zado II, mas também do processo de erosão de rendas reais 
associado à inflação, e, ainda, da redução da renda
disponivel que O aumento do I.R. neste ano provocará. 
O impasse atual medem pe cn Rea ii 
A economia brasileira defronta-se no início de 87 
com dois graves desafios: dificuldades no balanço de paga- 
mentos associadas à perda de reservas cambiais nos últimos 
meses de 86 e ainda por equacionar no contexto da renegocia- 
ção da divida externa; a ameaça do recrudescimento em curso 
do processo inflacionário desembocar numa hiperinflação. A 
possibilidade da sustentação de um nivel razoâvel de cresci- 
mento econômico em 87 dependerá, crucialmente, da solução 
destes problemas. 
Do lado da questão externa, a crise cambial atual 
Propiciou o ressurcimento das Propostas de moratórie,com ba- 
ss na convicção de que crescer e Pagar a divida seriam obje- 
tivos antagônicos. Entretanto, uma andlise mais criteriosa 
desta questão envolve necessariamente o exame dos seguintes pontos: (1) Quais os determinantes da crise cambial dos úl- 
timos meses? (2) É mesmo impossivel conciliar crescimento e PSuamênto dos juros? (3) Quais as consegiiências para o país é& Suspensão do pagamento da divida externa? 
À presente deterioração do balanço ge pagamentos re sulta lar , fund mentalmente, da queda vertiginosa dos superávits Comerciais mensais a partir de setembro (de cerca de 1 bi- lha o > e - 
de dólares até agosto, para pouco mais de 800 milhões de 
AE as 
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15 
dólares em setembro, de 200 milhões em outubro e de 100 ni- 
lhões em novembro e dezembro). Adicionalmente, a saída de 
capitais estrangeiros de risco e a remessa de lucros e divi- 
dendos para o exterior num volume inteiramente atípico impôs 
uma perda de mais de 1 bilhão de dólares ao pais em 86, re- 
forçando o quadro de dificuldades cambiais. 
Quanto ao saldo comercial, o fator chave foi o co- 
lapso recente das exportações, pelas razões anteriormente a- 
pontadas: o deslocamento da produção do mercado externo B 
leu
 
ra o mercado interno superaquecião e, sobretudo, as expecta- 
tivas de maxidesvalorização cambial. Com a volta das nini- 
desvalorizações cambiais em linha com a inflação (medida to 
mada pelo Cruzado II) tornando mais remotas as possibilica- 
des de maxi, e a desaceleração do ritmo de crescimento econg 
mico prevista para 87, a expectativa é de que os saldos co- 
merciais voltem a ser elevados. 
Ainda assim, decorrerá, inevitavelmente, algum tem 
po até as exportações se normalizarem, por conta da defasa- 
gem entre o fechamento de contratos de exportação e a sua 
realização efetiva. Nestas condições, os saldos comerciais 
reduzidos destes primeiros meses de 87 não deverão permitir 
ao pais fechar o ano com um saldo comercial suficiente para 
prescindir de "dinheiro novo" dos credores, tanto para re 
nanciamento de uma parte dos juros da dívida externa, 
para recomposição das reservas perdidas em £&6. A cbtenç am O 
de "dinheiro novo" deverá constituir-se, portanto, no ponto 
decisivo da renegociação da dívida externa neste ano. Trata-se,
enfim, do governo tentar obter novos empréstimos no exterior, 
sem aceitar a imposição de medidas de política econômica que 
comprometam o crescimento, objetivo que impõe negociações di 
ficeis. Na hipótese da evolução do saldo comercial nos pró 
ximos meses não mostrar o comportamento esperado e/ou das 
propostas dos credores para a renegociação da divida revela- 
ram-se inaceitáveis, O governo poderá mesmo ser forçado a 
adotar medidas mais duras, como a centralização do câmbio 
(que permitiria um controle mais rigoroso sobre a saída de 
divisas do país), a suspensão temporária da remessa de lu- 
cros pelas multinacionais, ou ainda, a suspensão provisória 
do pagamento da divida, até se chegar a um acordo com os cre 
dores. 
Apesar de todas estas dificuldades,as considerações 
acima sugerem um quadro distinto do que usualmente serve de 
premissa para as propostas de moratória unilateral Na ver a Er 
. - : 
o 
Cade, O deseguilibrio atual do balanço de Pagamentos é de na T s 
tureza transitóri a 
a c a, e não comprova a inviabilidade da conci- 
Ape 
ue o ritmo e 
t n 
m d expansao da demanda/cre scimento i dustria . verif£ icado em 86 não é Projetável — e, diga-se de 
passagem, esmo ênci i 
na ausen a de Compromissos financeiros 
  
como i Stri 
, o de energia elé ca, acompanharem a taxa de crescimento 1 i 
C ento industrial de 86. Um Crescimento mais moderado aa! t entre 61 e 7% 75 ao ano, pode ser perfeitamente compatível com r Seração de grandes saldos Comerciais, conforme apontam di 
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versas projeções sobre a evolução das exportações e das im- 
portações nos próximos anos. 
Evidentemente, pode-se objetar que crescer sen trans 
ferir recursos reais ao exterior a titulo de juros da gívisa 
traria muito mais benefícios para O pais, que deveria se re 
cusar a continuar transferindo uma parcela do seu produto (em 
86, cerca de 3.5% do PIB) para Os credores externos. A vi- 
são, no entanto, segundo a qual, com a suspensão de paçamen 
to da divida, o Brasil poderia absorver internamente os re- 
cursos hoje transferidos ao exterior, sem conseglências adi- 
cionais mais graves, é bastente simplista. 
Desconsidera, por exemplo, o fato do Brasii possuir 
uma divida de curto-prazo significativa no exterior, de cer 
ca ge 15 bilhões de dólares, por conta de créditos ccmerci- 
ais (que financiam uma parte das exportações e das importa -— 
ções brasileiras) e de créditos interbancários captados pe- 
1os bancos brasileiros lá fora. Na medida em que o governo 
tomasse uma medida radical do tipo suspensão por tempo inde- 
terminado (cu para sempre) do pagamento da divida, uma das 
respostas imediatas mais prováveis dos credores seria o cor 
te destes créditos. Em decorrência, o Brasil perderia a pos- 
sibilidade, aberta pelos créditos comerciais, do pagamento 
das importações ser retardado e do recebimento pelas exporta 
ções antecipado. Assim, durante alguns meses, o comportamen 
to de caixa da balança comercial ficaria bastante desfavorá- 
vel: menor entrada de divisas por conta das exportações,mais
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necessidade de divisas para pagar à vista as importações. O 
pais passaria, inevitavelmente, neste periodo, por dificulda 
des cambiais sérias, 
Além disso, a possibilidade de retalização por parte 
dos países credores, com a imposição de restrições às expor- 
tações brasileiras, não pode, obviamente, ser descartada, o 
que constituiria um fator a mais de limitação cambial. No ca 
so da perda de mercados externos, além dos efeitos adversos 
da menor disponibilidade de divisas sobre o nível de ativida 
de econômica, este também sofreria um impacto negativo pelo 
1 : - fatc de que, em muitos setores, não haveria possibilidade do 
Fercado interno absorver instantaneamente a produção anteri- Sci caneamente 
Ormente exportada. 
Portanto, o cenário de curto-prazo mais provável que 
se s i eguiria a uma ruptura com os credores seria o de severas 
restriçõ i ã 
trições cambiais e de recessão, onde, como é próprio do 
sistema o iri i 
+ º Onus recairia mais Pesadamente sobre os trabalha- 
dores. 
Tendo em conta estas observações, a melhor alterna- 
tiva para o Brasil, ' Parece ser mesmo a da busca de uma solu 
ção hegociada, como vem sendo feito r com os credores, or Overno 
um stu e e êcus 
g mantenha a po t ra firm a r a de ajustes re- 
cessi YOs na economi . Pomia, €& busque negociar condições mais favo- Taáveis no toc i ante a Teivindicações como a redução do “spread” Sobre o est, 
. 





e, apenas quando for absolutamente indispensável para susten 
tar o crescimento, a obtenção de dinheiro novo. Finalmente, 
a preservação de saldos comerciais elevados permanece sen 
do um elemento estratégico para o fortalecimento do poder és 
barganha do país diante dos credores que evite a submissão 
ao FMI e a adoção de propostas ortodoxas de ajuste da econo- 
mia, assegurando a continuidade do crescimento. 
Quanto à inflação, a grande questão colocada é a se 
guinte: ultrapassada a fase atual de forte aceleração do 
processo inflacionário iniciada com o Cruzado II, em que pa- 
tamar a inflação se estabilizarã? Ou este processo resulta- 
rã numa hiperinflação de consegiências necessariamente reces 
sivas? 
Como a economia jã se encontra bastante indexada, 
com os juros e o câmbio acompanhando a inflação e os salérios 
sendo reajustados pela escala móvel, os reajustes de preços 
que vem ocorrendo não se esgotam neles mesmo, mas acabam sen 
do transmitidos para O conjunto da economia via juros, cãm -— 
bio e salários (neste caso, com a defasagem determinada pela 
escala móvel de 20%), que geram novas pressões de custo, cujo 
resultado é uma outra rodada de aumento de preços, e assim 
sucessivamente. Neste contexto, a idéia de que uma vez supe 
rada a presente fase de realinhamento de preços — e manti- 
das as regras atuais de reajuste salarial, cambial e da taxa 
de juros — a inflação voltaria para um patamar baixo não 
procede. A tendência natural é de uma realimentação conti-
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nua do processo inflacionário, embora seja imposssível, no 
momento, precisar onde ele se estabilizarã. 
Uma grande incógnita neste processo reside no impac 
to do gatilho salarial sobre a inflação. A escala móvel re- 
presenta um sistema de indexação salarial onde o nível de sa 
lário médio real entre os reajustes é preservado: a erosão 
dos salários pela inflação só Ocorre até certo ponto, no ca 
So o correspondente a 20% de inflação, quando, então, o salã 
rio é reajustado, retornando ao Pico anterior. Assim, O sa- 
lário médio real & fixado a priori, ao contrário do sistema 
de periodicidade fixa (por exemplo, a semestralidade que vi- 
gorava antes do Plano Cruzado), onde mesmo que os reajustes 
salariais incorporem integralmente a elevação de preços ocor 
rida, a aceleração da inflação resulta numa queda maior dos 
salários até o novo reajuste, o que significa, na prática, a 
redução do salário médio real entre os reajustes. É precisa- 
mente do fato da escala móvel Preservar o salário médio real 
que pode vir o seu potencial explosivo sobre a inflação.Caso este salário não seja absorvido Pelos capitalistas, a tendên 
cia será a aceleração da inflação e » no limite, a hiperin - 
flação.* 
Mantido O gatilho, as previsões atuais sobre a in- 
flaça . ação Sugerem que entre janeiro e abril todos os assalaria- 
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rã dois meses depois. Se, do ponto de vista do conjunto 
dos capitalistas, o salário médio real neste intervalo ge 
dois meses não for aceitével, o resultado tenderã a ser uma 
elevação ainda maior dos preços, acelerando a inflação. Em 
pouco tempo, esta poderia chegar a 20% ao mês, ou 790% ao 
ano. Este seria um cenário de hiperinflação, obviamente in- 
desejável, porque traria conseglências desastrosas do ponto 
de vista econômico e, possivelmente, politico. A economia 
entraria em recessão, O desemprego aumentaria e os salários 
reais acabariam sendo fatalmente conprimidos. Ao mesmo tem 
po, a insatisfação social cresceria, com reflexos políticos 
imprevisiveis. 
Na presente situação, a hiperinflação tende a apare 
cer como a solução “de mercado" mais provável para o atual 
conflito distributivo. A alternativa a este impasse é,0 go- 
verno estabelecer algum tipo de política de rendas, interfe- 
rindo diretamente nos preços e nos salários, segundo reçras 
aceitáveis pelos trabalhadores e empresários, de preferência 
com base num pacto social. 
Apesar da política de rendas constituir-se na única 
saída aceitável para a atual escalada inflacionária — a al- 
ternativa ortodoxa, e necessariamente recessiva, de uma polí 
tica monetária e fiscal fortemente restritiva teria um enor- 
me custo social e reduzida eficácia no controle da inflação 
no curto prazo -, as dificuldades para este tipo de politi- 
ca são hoje consideráveis.
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Uma dessas dificuldades & a seguinte: a interferên 
cia governamental na fixação de preços tem limites claros. 
Imagine-se, por exemplo, que o governo na tentativa de defen 
der os trabalhadores opte, simplesmente, por preservar o ga 
tilho e recongelar os preços. Isto significaria, provavel - 
mente, dado O considerãâvel desalinhamento atual dos preços 
relativos, que diversos setores seriam flagrados com preços 
em posiçao desfavorável, com margens de lucro comprimidas.Na 
medida em que Os empresários destes setores se recusassem a 
cperar com estas margens de lucro, ou bem tentariam burlar O 
novo congelamento, elevando, de alguma forma, os seus preços, 
ou deixariam de produzir, deslocando o seu capital para ou- 
tras aplicações. Em outras palavras, no capitalismo, as in- 
tervenções do governo no sentido da defesa dos salários dos 
trabalhadores encontram Sempre uma restrição em última ins- 
tância: a aceitação pelos capitalistas dos níveis salariais 
definidos. Caso contrário, a inflação dispara e/ov a econo- 
mi a entra em recessão. 
uar a Quando o governo, através do Plano Cruzado, interfe 
riu di Fetamente nos preços e nos salários, procurou ser neu- RE o À e : o do ponto de vista distributivo, isto e, partiu dos ni- 
veis salariai ê j 
ariais médios com os quais a economia vinha funcio 
nango. A econoni jã vi mia, no entanto, jã vinha operando há alguns 
aros com i i a 
um patamar inflacionário mais ou menos estável, de 
modo que i ibuiçã JUS a distribui o funcional da renda (entre lucros e 
salári rios), com a qual a economia convivia 4 
er 
era clara. Hoje isto não ocorre e, 
Portanto, o governo não conta com parâme- 
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tros de mercado mais nitidos para interferir na economia.les 
te contexto, obviamente, a possibilidade dos agentes econôni 
cos não aceitarem os preços e salários fixados € muito mzior. 
Um outro aspecto refere-se à imensa dificuldade po 
lítica para o estabelecimento de uma política de rendas cem 
base num pacto social. Ao laão das dificuldades “estrutu 
rais" para O estabelecimento de um pacto — «ue, no fundo 
pressupõe a aceitação pelos trabalhadores de uma trégua no 
conflito distributivo subjacente à inflação, e, portanto, a 
redução de suas demandas salariais, num país marcado por enor 
mes desigualdades sociais —, este enfrenta hoje uma dificu 
dade a mais: os participantes principais das negociações,as 
lideranças sindicais e os grandes empresários, -representam 
alguns dos segmentos menos beneficiados, em termos relativos, 
com o desempenho da economia pôs Plano Cruzado. De um lado, 
os assalariados das grandes empresas, Os mais diretamente r 
to
 
presentados pelas centrais sindicais, foram, possivelmente , 
entre os trabalhadores, um dos segmentos que obtiveram meno 
res ganhos de renda; de outro, foi justamente nos produtos 
ofertados pelas grandes empresas que o congelamento de pre- 
ços mostrou-se mais efetivo. Nestas circunstancias, o pacto 
depende de um acordo entre participantes, cuja disposição pa 
ra ceder nas negociações deve ser muito reduzida. 
Apesar destas dificuldades, a busca de uma solução 
negociada politicamente com os trabalhadores e os empresã- 
rios continua sendo a melhor opção para O impasse atual. Se
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a intervenção governamental no sentido do controle do proces 
so inflacionário não tiver sustentação política, as suas 
chances de êxito reduzem-se consideravalmente. A própria pos 
sibilidade de reedição da experiência do Plano Cruzado quan 
do o governo conquistou a posteriori o apoio político neces 
sário ao sucesso da sua intervenção, pressuporia determina - 
das condições econômicas— como um mínimo de alinhamento dos 
preços relativos e uma situação canbial mais confortável 
hoje inexistentes. 
Concluindo, cabe destacar alguns pontos. 
e = 
Com o pais, às voltas, novamente, com uma inflação 
elevada (e sobre a qual & muito difícil arriscar quaisquer 
prognósticos), e uma grande incerteza sobre os rumos da eco- 
nomia, as possibilidades dos trabalhadores obterem, no cur 
to prazo, ganhos salariais expressivos praticamente desapare 
cem. E fundamental, porém, que, ao lado do combate à infla- 
ção, a política econômica preserve um nível razoável de cres 
Cimento econômico neste ano, e, sobretudo, abra espaço, des 
de jã, para a sustentação do Crescimento da taxa de 7% 
a partir de 1988. 
a,a. 
Para tanto, cabe a ela assegurar, em par- 
ticular, um nível adequado de investimento público, recusan- 
do a utilização do corte de investimentos públicos como ins- 
trumento da política de estabilização (recurso adotado larga 
mente na primeira metade dos anos 80). 
Alem da manutenção do crescimento —. sem o qual snu- 
















riais expressivos por parte dos trabalhadores e de mudanças 
significativas na distribuição de renda reduzem-se enormemen 
te —, uma política agressiva de elevação do salário-minimo 
serã um instrumento indispensável para a redução, nos próxi- 
mos anos, das imensas desigualdades sociais do pais. Infeliz 
mente, porém, neste caso, nada muito próximo da reivindica -
ção atual das centrais sindicais poderã ser obtido: seo sa 
lãrio mínimo subisse para os 4.800 cruzados pretendiêos (360 
dólares no câmbio oficial de hoje) e se — apenas coro hipó- 
tese para indicar a ordem de grandeza do salário pretendido 
diante do produto do pais — toda a população economicamente 
ativa brasileira (cerca de 55 milhões de pessoas) recebesse 
este salário mensal (considerando-se 13 salários no ano), is 
to significaria, em um ano, cerca de 210 bilhões de dólares, 
ou simplesmente toda a parcela do PIB destinada ao consumo 
(cerca de 80% do produto) em 86, de rodo que este seria, si- 
multaneamente, o salário minimo e o máximc do país!” Não ha 
nenhuma dúvida, no entanto, que uma elevação drástica do sa 
lário-minimo num periodo de tempo curto, segundo metas deri- 
nidas desde hoje, constitui uma reivindicação absolutamente 
correta, com a qual O governo deveria, de fato, se comprone- 
ter. 
É na sustentação do crescimento econômico, na firme 
elevação do salário-minimo, e, ainda, numa profunda reforma 
tributária (que proporcione recursos au governo para uma am- 
pliação significativa dos gastos sociais, através de um vigo 
roso aumento de impostos sobre rendimentos das pessoas £isi- 




tos de tributação) e na consolidação das liberdades sindi- 
cais — tarefas estas para a Constituinte — que residirão F 
no futuro ES RImOs alguns dos instrumentos mais eficazes pa 
ra a melhoria efetiva das condições de vida dos trabalhado - 
res e a mudança do perverso padrão de distribuição de renda 





le Para uma estimativa do "efeito-abono", sobre os salários 
de março dos trabalhadores com carteira de trabalho assi- 
nada (com base nos dados do IBGE), veja-se Ricardo Cicche 
Ni Velloso, “Exacerbação do Consumo e Salário Médio: Evi- 
dências sobre o Efeito Sincronização", textos para discus 
são, INPES, setembro de 1986. 
Todas as estimativas sobre a evolução real dos rendimen - 
tos do trabaho aqui apresentadas utilizam como deflator o 
IPCA - índice oficial de inflação até novembro e que mede 
a variação de preços nos orçamentos de famílias com renda 
até 30 salários mínimos - mas sem o expurgo dos empreêsti- 
mos compulsórios sobre carros, gasolina e álcool determi- 
nado pelo governo. A elaboração dos dados foi de Ricardo 
Cicchelli Velloso, responsável pela seção "Emprego e Salá- 
rios"- do Boletim de Conjuntura do 1EI. 
Dados sobre salários nominais deflacionados velo IPCA sem 
expurgo e não pelo deflator usualmente utilizado pela 
FIESP, O ICV-FIPE. Por este deflator, a elevação dos salã 
rios no período jan/out chegou a cerca de 15%. superior, 
portanto, aos 7,5%, obtidos com o IPCA sem expurgo. 
A rigor, mesmo com a escala móvel os salários não são in- 
tegralmente preservados. Como hã uma impossibilidade prá 
tica dos reajustes ocorrerem exatamente no momento em que 
a inflação atinge a 20%, e o residuo (a diferença entre a 
inflação observada e os 20% previstos) fica para o rea- 
juste seguinte, abre-se a possibilidade dos salários so- 
frerem uma queda superior a 20% entre dois reajustes. Ape 
sar disso, a escala móvel representa O sistema de indexa- 
ção salarial mais eficiente para a preservação do salário 
real, c as possibilidades de redução do salario neste ca- 
so são bastante mais limitadas que as existentes no siste 
ma de periodicidade fixa.
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5. Evidentemente, o salâário-minimo não se aplica diretamente 
aos 55 milhões de integrantes da PEA, mas apenas aos 22 
milhões de trabalhadores com carteira de trabalho. O cál 
culo efetuado visou, contudo, como mencionado, tão somen- 
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